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Abstract: The purposes of this paper are firstly to analyze the impact mechanism of housing price on output and
inflation by using IS- LM model and AD- AS model, and secondly to execute an empirical study by using the actual
data in China. Methods of theoretical and empirical analyses were employed. The results indicate that,（1） housing
price has a significant impact on the output gap with the coefficient of 0.76;（2）the soaring housing price is easy to
cause overheated investment- oriented economy and exacerbate the unbalance of economic structure;（3）there is a
two- way Granger causality relationship between housing price and inflation. Increase of housing price gives rise to
inflation eventually while it is promoting the growth of economy in short run. It is concluded that the fluctuations of
housing price have significant influences on Chinese macro- economy and have played an important role in the
transmission mechanism of monetary policies, therefore, macroeconomic policy makers should pay attention to the
fluctuations of housing price and take some appropriate measures to stabilize housing price in order to weaken the
impact of the fluctuations of housing price on macro- economy.
























2.1 住房价格对总产出的影响——基于 IS— LM 模型的分析
在两部门经济中，传统的 IS— LM模型表示为式 1 和式 2，分别代表产品市场和货币市场的均衡 [5]，即实际
支出等于计划支出，对实际货币余额的需求等于供给。
Y = E = C（Y）+ I（r） （式 1）
M/P = L（r，Y） （式 2）
其中，Y 表示实际产出或收入水平，E 表示计划支出，C 表示消费，I 表示投资，r 表示利率，M 表示名义货币供给，P
表示总体价格水平，L 表示实际货币需求。
当考虑住房价格对家庭消费和企业投资行为的影响后 ①，产品市场上计划支出表示为：







正向边际影响这两种情况下，房价上涨带来产出水平的增加。在 IS— LM模型（图 1）中，IS 曲线由 IS1 向右移动





（HP）= L（r，Y，HP） （式 4）
当房价上涨后，由于借贷者融资状况的改善和计划支出水平的提高，货币需求量增加，如果货币供给不变，
那么在图 1 中均衡利率从 r1 提高到 r2。已有研究表明：房价上涨通过资产负债表效应和货币内生供给机制使得





Fig.2 Impact of increase of housing price on equilibrium of AD—AS model
图 1 住房价格上涨对 IS—LM 模型均衡的影响
Fig.1 Impact of increase of housing price on equilibrium of IS—LM model
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上述分析适用于物价水平假设不变的短期。长期内，物价水平逐渐发生调整。将总供给曲线与由 IS— LM模
型得到的总需求曲线结合起来，来分析房价波动对通货膨胀率的影响。在总供求模型（图 2）中，宏观经济初始长
期均衡为 A 点。根据 IS— LM模型，短期内房价的上涨使得包括投资和消费在内的总需求增加，总需求曲线由
AD1 向上移动到 AD2，实际物价水平由 P0 上升到 P1。由于人们并没有预期到物价水平的上升，经济的均衡沿着短
期总供给曲线 AS1 由 A 点移动到 B 点，产出由潜在产出值增加到 Y1。但是，随着时间的推移，长期内预期的物价
水平上升到现实水平，使得短期总供给曲线向上移动到 AS2。假设受房价上涨后住房资本存量增加的影响，潜在
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售价格指数（上年同期 =100）来表示，其增长率 Δhp 为（hp - 100）/100，并剔除通货膨胀因素。实际利率 r 用银行
同业拆借利率（7 日）减去通货膨胀率计算得到。通货膨胀率 π 用居民消费价格指数（上年同期 =100）来表示。产









αjyt- j + δrt-1 + kΔhpt-1 + ηt （式 5）
式 5 中，yt 表示产出缺口，rt-1 表示短期利率，Δhpt-1 表示房价增长率，m 表示滞后期数。
3.2.2 估计结果
本文用 OLS 方法对式 5 进行估计。模型 1 和模型 2 的估计结果（表 1）表明，住房价格变量的引入不仅提高







应用 Granger 因果检验法来检验房价变量是否有助于解释物价水平的变化。单位根检验结果（表 2）表明房价
增长率和通货膨胀率都是平稳序列。建立如下检验模型：
πt = λ1 + ∑
m
i=1
a1iπt- i + ∑
n
j=1
b1j Δhpt-j + μ1t （式 6）
Δhpt = λ2 + ∑
m
i=1
a2i Δhpt-i + ∑
n
j=1
b2 j πt- j + μ2t （式 7）
其中，πt 表示通货膨胀率，Δhpt 表示房价增长率，m、n 为滞后期数。
3.3.2 估计结果
根据 AIC 和 SC最小原则，确定因果检验滞后阶数为 4。检验结果（表 3）表明房价增长率在 10%的显著性水


















注：括号内为 t 统计量，“*”表示在 1%的统计水平上显著。













出法计算，投资率由 2000 年的 35.3%上升到 2007 年的 42.3%，消费率则由 2000 年的 62.3%下降到 2007 年的48.8%。
投资与消费的结构比例之所以进一步失衡，房价的持续过快上涨是重要原因。高涨的房价尽管刺激了住宅和相
关产业的投资，从而拉动了经济增长，但同时也加大了租房者的储蓄压力和购房家庭的债务负担，从而对居民消






























表 3 住房价格增长率与通货膨胀率之间的 Granger 因果检验结果
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